Aktuelle Entwicklungen der Portfoliotheorie by Rudolph, Bernd
Fred Zeyer (Hrsg.) 
Investmentfonds-
Management 
Anlagestrategie · Performanceanalyse · 
Marketing 
E D I T I O N 
B L I C K B Ï Ï C H 
W I R T S C H A F T 
Unlversltâts-
Bibliothek 
Müncnen 
Die Deutsche Bibl iothek - CIP-Einheitsaufnahme 
Investmentfonds-Management : Anlagestrategie -
Performanceanalyse - Marketing / Fred Zeyer (Hrsg.). -
Frankfurt am Main : Frankfurter Allgemeine Zeitung, 
Verl.-Bereich Wirtschaftsbücher, 1993 
ISBN 3-929368-18-8 
NE: Zeyer, Fred [Hrsg.] 
Frankfurter Allgemeine Zeitung 
Verlagsbereich Wir tschaf tsbücher 
Verantwortlich Verlagsbereich Wirtschaftsbücher: Helmut Klinge 
Gestaltung: F.A.Z.-Grafik 
© Frankfurter Allgemeine Zeitung GmbH 
60267 Frankfurt am Main 
Alle Rechte, auch die des auszugsweisen Nachdrucks, vorbehalten 
Satz: Fromm Verlagsservice GmbH, Idstein 
Druck: Druckwerkstätten Stollberg GmbH, Stollberg 
Erste Auflage 1993 
ISBN 3-929368-18-8 
7 
Inhalt 
Vorwort 5 
Chancen der Investmentbranche in Deutschland -
eine Bestandsaufnahme 
RolfPassow 9 ^ 
Publikumswertpapierfonds - le is tungsfähige, hochwertige 
Wertpapieranlagen 
Christian Strenger 25 
/ Spezialfondsmanagement vor neuen Herausforderungen 
Klaus Mössle 37 
Management und Market ing bei Offenen Immobilienfonds 
Paul Wonkas 47 
Fondsstandort Luxemburg 
Ekkehard Storch 61 
y( Fondsmanagement heute - Basis des Erfolgs 
Rudolf Chomrak 69 
< Aktuel le Entwicklungen der Portfoliotheorie 
Bernd Rudolph 7". 83 
Einsa tzmögl ichke i ten von Systemen^künst l icher Intelligenz 
im Fondsmanagement 
Armin G. Jacobi 95 
Fondsgeschäf te und Bankpol i t ik 
Heinz-Jörg Platzek 109 
JStrukturvertrieb und Investmentfonds 
Reinfried Pohl 117 
Förderung derj^ktjenanlage und die Rol le der Investmentfonds 
Christian Humbert 125 
8 Inhalt 
Haben Spez ia l i t ä t enpub l ikumsfonds einen Sinn? 
Bryant C.Boyd .777.777777.7.7 133 
Spezialfonds aus Anlegersicht 
Jürgen Bader 145 
Die Deutsche Terminbörse und Investmentfonds 
Gerhard Eber Stadt 155 
Foj id^a t ing j - Urteile über Wer tpap ie rve rmögen 
Oliver Evening 165 
Von der Prüfung zum Bes tä t igungsvermerk 
Dieter Fuchs 175 
Market ing für Investmentfonds als Managementaufgabe 
Manfred Müller 183 
Werbung und Öffent l ichkei tsarbei t für Investmentfonds 
Heinrich J. Durstewitz 195 
Geldmarktfonpls^ Geldpol i t ik 
Hermann Remsperger'ILfwe Angenendt 201 
Dasjdeutsche Investmen^echt im europä i schen Umfe ld 
Manfred Laux 215 
Frankreich: Europas Investmentnation Nummer eins 
Joachim Beyer 233 
Anlagefonds in der Schweiz 
Markus R. Tödtli .77. "λ 77. 241 
Der amerikanische Investmentfondsmarkt 
Brian M. Storms 253 
Das Inves tmentfondsgeschäf t an der Schwelle 
zum nächs ten Jahrhundert 
Manfred Mathes 263 
Register 269 
Die Autoren 275 
83 
Aktuelle Entwicklungen der Portfoliotheorie 
Bernd Rudolph 
D a s Grundmodell der Portfolio Selection 
Die modernej^ortfoliotheorie oder »Portfol io Se lec t ion« wurde 1952 von 
Harry M . Markowi tz igrundlegend entwickelt, aber zunächs t kaum be­
achtet. Erst nach der Veröffent l ichung des Buches »Portfol io Select ion« 
1959 wurde das Grundkonzept in Theorie und Praxis langsam populär . 
Der damals entwickelte Ansatz bestimmt auch heute noch, wenn auch in 
vielfäl t igen Verfeinerungen und Erweiterungen, die Kapitalmarkttheorie 
sowie das moderne Investmentmanagement der Praxis. 
Markowi tz , der für seine Leistung 1990 mit dem Nobelpreis für 
Wirtschaftswissenschaften geehrt wurde, hatte gezeigt, daß es mögl ich / 
ist, das Er t rags-Ris iko-Verhäl tn is der Anlage in einer einzigen (noch so; 
sorgfäl t ig ausgewäh l t en ) Ak t i e z iemlich m ü h e l o s dadurch zu verbessern, 
daß diese Ak t i e in einem gut gemischten Portefeuille gehalten wi rd . Die 
nicht vo l l s tändige Korrelat ion der Wertentwicklung unterschiedlicher 
Finanztitel bewirkt näml ich die Vernichtung eines Teils des Ris ikos 
dieser Ak t i e , ihres unsystematischen Ris ikos , wenn diese Akt i e mit 
anderen Ak t i en in einem Portefeuille kombiniert wird . Ergebnis der 
optimalen Kombinat ion der Ak t i en ist ein effizientes Portefeuille, das 
dadurch gekennzeichnet ist, daß eine zusä tz l iche Ertragssteigerung wirk­
l ich nur noch durch die Ü b e r n a h m e zusä tz l icher Ris iken erreicht werden 
kann. A u s diesen effizienten Portefeuilles wähl t der Anleger in A b h ä n ­
gigkeit von seiner individuellen Risikoeinstel lung das für ihn optimale 
Portefeuille aus. B e i gegebenem A n f a n g s v e r m ö g e n führen Optimie­
rungsrechnungen auf der Basis von Kursen oder Renditen zu identischen 
Ergebnissen. 
Das Diversifikationsprinzip ist aber auch ohne diesen strengen Zusam­
menhang wirksam, p u r c h naive Diversif ikat ion, d. h. durch die relativ 
wi l lkür l i che (und zufäl l ige) Verteilung eines Anlagebetrages auf unter­
schiedliche Ak t i en , wi rd ein großer Tei l des Ris ikos der Aktienanlage 
vernichtet. Die Mögl ichke i t , durch naive Diversif ikation eine wirksame 
Risikoreduktion zu erreichen, ist an den Märk ten unterschiedlich ausge­
prägt . In Deutschland sollen es bei zehn bis 15 Titeln etwa 60 Prozent, 
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in den U S A über 70 Prozent, bei einer zufäll igen Auswah l eines interna­
tional gestreuten Portefeuilles aber fast 90 Prozent jenes Ris ikos sein, 
das der Anleger übe rnehmen würde , wenn er nur einen einzigen Wert im 
Bestand hät te . Der exakte Geltungsbereich dieser Aussagen ist natür l ich 
sehr davon abhängig , von welchem Ausgangswert aus man die Reduzie­
rung des Ris ikos durch Diversifikation beurteilt. 
Das Ergebnis einer von dem Nobelpre is t räger James(Tobin : bereits 
1958 vorgenommenen Ergänzung der Über l egungen von Markowi tz , die 
als Separationstheorem bezeichnet wird, besteht in der Beobachtung, daß 
es bei einer vorgegebenen Auswahl von Akt i en und einer zusä tz l ichen 
risikofreien Anlagemögl i chke i t immer optimal ist, in das sogenannte 
Tangentialportefeuille risikobehafteter Titel zu investieren. Von der R i ­
sikoeinstellung (Risikotoleranz) des Anlegers ist nur die Auftei lung der 
Mittel in die risikofreie An lage und das risikobehaftete Aktienportefeu­
il le abhängig , nicht aber die Struktur des Aktienportefeuilles. Diese 
Entdeckung Tobins ist die wissenschaftliche Grundlage der Einschä t ­
zung des Inves tmentfondsgeschäf ts als volkswirtschaftl ich effiziente 
und wertschaffende Finanzintermediation. Die Struktur der von den 
Fonds gebildeten Aktienportefeuilles, die u n a b h ä n g i g von der konkreten 
Risikoeinstellung der Anleger feststehen, entspricht unter den idealen 
Bedingungen eines vollkommenen Kapitalmarktes näml ich demJvlarkt-
portefeuille als zusammenge faß t em Portefeuille aller am Markt umlau­
fenden Ti te l . 
Diese letztgenannte Erkenntnis verdanken wir einem dritten hier zu 
nennenden Nobelpre is t räger , W i l l i a m F(SharpeN, der 1964 das »Capi ta l 
Asset Pr ic ing Mode l« ( C A P M ) entwickelt und danach mit seinem Buch 
»Inves tments« das Standardwerk der Investmentbranche verfaßt hat. Das 
Marktportefeuille ist ein Portefeuille, das in Deutschland beispielsweise 
approximativ durch den F.A.Z.-Index oder den Deutschen Aktienindex 
D A X dargestellt werden kann. Für andere Länder sind natür l ich andere 
Indizes zu verwenden, so für die Vereinigten Staaten der Standard & 
Poors 500 oder für Japan der Nikkei-Index. 
Haben die Portefeuille- und Kapitalmarkttheoretiker Recht, dann gibt 
es (bei gegebenen Erwartungen) ausschl ießl ich ein Aufteilungsproblem 
zwischen der Anlage der Mit te l im Marktportefeuille und in der r isiko­
freien Anlage. Aber auch wenn die Theoretiker nur halbwegs Recht 
haben, wei l die Märk te in der Realität nicht zu übe r sehende U n v o l l k o m -
menheiten aufweisen, so daß die Theorie nur pr inzipie l l Gül t igkei t be-
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sitzen kann, reichen ihre Einsichten immerhin so weit, als auf dieser 
Basis der Grundansatz der Asset Al loca t ion begründet werden kann. 
Die Abbi ldung macht deutlich, daß der An te i l , der in das Aktienporte­
feuille fließt, im allgemeinen größer wi rd , wenn die Steigung der K a p i ­
talmarktgeraden (capital market line) g rößer wi rd , wei l sich die erwartete 
Ertrags-Risiko-Relation am Markt verbessert hat (fallende Marktzinsen 
bzw. steigende Ertragsaussichten im Aktienbereich). Der riskant ange­
legte Ante i l sollte aber auch dann größer werden, wenn die Risikotole­
ranz des Investors z. B . bei wachsendem Vermögen oder zusätz l ichen 
Er t rägen aus anderen Vermögensbere ichen des Anlegers zunimmt. 
Erwartete 
Rendite 
Kapitalmarkt- . 
gerade 
Risiko- / ^ Marktportefeuille 
toleranz 
— Anleger-
portefeuille 
Zinssatz 
Risiko 
Die Kunst des Portefeuillemanagements besteht darin, ein Gespür für den 
von Erwartungen geprägten Verlauf der Kapitalmarktl inie und für die 
tatsächl iche Risikobereitschaft oder Risikotoleranz des Anlegers zu ent­
wickeln . In beiden Fäl len kann näml ich die ex-post-Sicht (nach der 
Anlageentscheidung) ganz anders ausfallen als die ex-ante-Erwartung 
(vor der Entscheidung). Portefeuillemanagement ist keine Hellseherei, 
sondern gezielter, rationaler und professioneller Umgang mit dem R i s i ­
ko. Dieses Management zielt zugleich auf eine Stabilisierung und Stei­
gerung der Por tefeui l leer t räge. 
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R i s k - R e t u r n - B e z i e h u n g u n d A k t i e n b e w e r t u n g 
In diversifizierten Portefeuilles kann es nicht s innvol l sein, das R i s iko 
einer Akt ie isoliert zu messen und beispielsweise durch die Standardab­
weichung ihrer Renditen, d. h. ihre Volatil i tät , zu beschreiben. Das 
Ris iko einer Ak t i e m u ß vielmehr im Portefeuillezusammenhang gesehen 
und gemessen werden. Wenn beispielsweise 60 Prozent des Einzelr is ikos 
im Portefeuillezusammenhang vernichtet werden, dann interessiert nur 
noch der Risikobeitrag der Ak t i e zu diesem »Res t r i s iko« von 40 Prozent. 
Die Größe zur Messung des Aktienris ikos im P o r t e f e u ü l e z u s a m m e n h a n g 
bezeichnet man als Portefeuillerisiko einer A k t i e . Dieses Portefeuilleri­
siko einer Akt ie läßt sich besonders e inprägsam beschreiben, wenn das 
angesprochene Capital Asset Pr ic ing M o d e l gilt. In diesem Fal l besteht 
nämlich ein linearer Zusammenhang zwischen dem Erwartungswert 
einer Aktienrendite und dem Portefeuillerisiko dieser Akt ie im Markt ­
portefeuille. In Theorie und Praxis bezeichnet man dieses Ris iko als 
systematisches Ris iko einer Ak t i e und mißt es als ß -Ris ikp , d. h. als 
Regression der Aktienrendite an der Marktrendite. Grafisch wi rd dieser 
Zusammenhang durch die Wertpapiermarktgerade oder^security market 
line dargestellt. 
Erwartete 
Rendite 
Wertpapier­
marktgerade 
^ ^ ^ ^ 1 
1 
1 
1 
1 ßi (systematisches Risiko) 
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O b der durch die Wertpapiermarktgerade dargestellte Zusammenhang 
a uch eine sinnvolle Beschreibung des Zusammenhangs von Aktienren­
diten im Zeitablauf ist, ist in den letzten Jahren Gegenstand einer Fül le 
empirischer Tests und praktischer Anwendungen an unterschiedlichen 
A k t i e n m ä r k t e n . In derJDiskussion beachtet wird insbesondere die A u s ­
sage von Fama und;French (1993), die auf der Basis von Zeitreihen über 
50 Jahre für den amerikanischen Aktienmarkt festgestellt haben, daß die 
Wertpapiermarktgerade keine geeignete Beschreibung des Renditever-
haltens der amerikanischen Akt ien war, sondern daß vielmehr bereits die 
G r ö ß e des Unternehmens und das Verhäl tnis des Buchwertes zum Markt­
wert des Eigenkapitals eine gute Erk lä rung der durchschnittlichen A k ­
tienrendite e rmögl ich t . Für die Diskussion von Bedeutung ist auch der 
sogenanntejntervallingeffekt, wonach die H ö h e der geschätz ten Beta­
werte der Ak t i en wesentlich von den gewäh l t en Renditelaufzeiten ab­
häng t . Im allgemeinen e rhöhen sich näml ich die Betawerte mit zuneh­
mendem Renditeintervall, we i l der Intervallingeffekt von der Liquidität 
der Ak t i e abhängt , wobei allerdings bislang keine für alle Ak t i en gleich­
m ä ß i g geltende Aussage bestät igt werden kann. 
E i n zum Capital Asset Pr ic ing M o d e l alternativer Ansatz zur Erk lä rung 
und Prognose von Aktienkursen bzw. Aktienrenditen ist die von Ross 
(1976) entwickelte Arbitrage Pr ic ing Theory ( A P T ) . Diesem Ansatz 
zufolge läßt sich die Entwick lung der Renditen von Akt ien im Zeitablauf 
aus bestimmten m a k r o ö k o n o m i s c h e n Faktoren, wie z. B . der Entwick­
lung der Wechselkurse, der Inflationsrate, dem Zinsniveau oder anderen 
gesamtwirtschaftlichen oder branchenspezifischen Indizes, sogenannten 
Faktoren, e rk lären . Diese e rk lä renden Faktoren werden in einem linearen 
M o d e l l z u s a m m e n g e f a ß t , das die Sensi t ivi tä ten der Rendite der Akt ie 
k b e z ü g l i c h der extrahierten Faktoren als systematische Ris iken beinhalten 
und einen Zufallsterm, der das unsystematische Ris iko erfaßt. Die Fak­
toren sind entweder als M a k r o g r ö ß e n fest vorgegeben (wie z. B . im 
B A R R A - M o d e l l ) und dann auch gut interpretierbar, oder sie werden erst 
im Zuge einer statistischen Analyse ermittelt, haben dann häufig einen 
höheren Erk lä rungsgeha l t , sind aber nicht oder weniger gut interpretier­
bar. Die A P T wertet die statistisch erarbeiteten Faktormodelle zur Erklä­
rung der R i s ikoprämien der Ak t i en im Kapitalmarktgleichgewicht aus. 
Im einfachsten Fa l l kann die aktuelle Aktienrendite aus einem einzigen 
Faktor erklärt werden. Dieses M o d e l l bezeichnet man dann als Ein-In-
dex- oder Marktmodel l . Das Marktmodel l , bei dem die Aktienrendite 
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durch den Zusammenhang mit einem einzigen Faktor erklärt wi rd , ist 
vielfält iger Gegenstand der Betrachtung von Markteffizienzuntersu­
chungen, aber auch Ausgangspunkt für praktikable Model le der Portfolio 
Selection. Unter geeigneten Annahmen sind die Aussagen des Marktmo­
dells, des C A P M und der A P T miteinander kompatibel. 
Erfahrungen mit der Anwendung des Portfolio Select ion-Modells von 
Markowi tz zur Festlegung des optimalen Aktienportefeuilles zeigen, daß 
diese Optimierungstechnik häufig zu zwar rechnerisch richtigen, prak­
tisch aber irrelevanten Lösungen führt. Dagegen kann häufig schon ein 
einfaches Schema der naiven Diversifikation der in Betracht gezogenen 
Akt ien zu akzeptableren Ergebnissen führen. Dieses P h ä n o m e n hat zu 
vielfält igen B e m ü h u n g e n in der Praxis geführt , den hohen Informations­
anforderungen der Portfoliotheorie durch die Organisation eines geeig­
neten Asset-Allocation-Ansatzes zu begegnen. 
Die klassische Optimierungstechnik der Portefeuille Selection stellt 
darauf ab, daß der Investor ein Portefeuille zu realisieren sucht, das für 
ein vorgegebenes Risikoniveau einen mögl ichs t hohen Erwartungswert 
der Rendite e rmögl ichen sol l . B e i vorgegebenen Erwartungswerten, Va­
rianzen und Kovarianzen der Renditen der in Betracht gezogenen Akt ien 
führt die Lösung auf die optimalen Aktienanteile des Portefeuilles, d. h. 
die Anlagebe t räge , die in die einzelnen Titel investiert werden sollen. Die 
Menge der ertragsmaximalen Portefeuilles, die bei unterschiedlichen 
Risikovorgaben realisiert werden sollen, definiert den effizienten Rand 
der mögl ichen Portefeuilles. In einem solchen Ansatz führt die Optimie­
rung des Portefeuilles unmittelbar zu der praktisch zu realisierenden 
Asset Al loca t ion , so daß es also in diesem Fa l l noch keinen Widerspruch 
zwischen der klassischen Optimierungstechnik und der Asset Al loca t ion-
Entscheidung gibt. 
Die Vorgehensweise der klassischen Portfolio Selection bietet auch für 
die Praxis wesentliche Vorteile: Die unterschiedlichen Zielsetzungen und 
Restriktionen des Anlegers können wirksam erfaßt und berücks icht ig t 
werden. In vielen praktischen Fällen müssen bei der Konstruktion des 
effizienten Randes bestimmte Nebenbedingungen berücks ich t ig t wer­
den. Beispielsweise kann ein bestimmter Portefeuilleumfang vorgegeben 
sein; in anderen Fällen müssen Nich tnega t iv i t ä t sbed ingungen berück­
sichtigt werden; andere Anlagestrategien erfordern die Berücks ich t igung 
von Obergrenzen für einzelne Titel oder die Einbeziehung von Transak­
tionskosten. Auch der Risikogehalt des Portefeuille unterliegt stets der 
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Portefeuillesteuerung, ist also vom Anlagemanagement wirksam zu be­
einflussen. Schl ießl ich kann der Zuf luß neuer Informationen ohne 
Schwierigkeiten in eine entsprechende Revis ion der realisierten Porte­
feuilleanteile umgesetzt werden. 
Einsatzprobleme der Portfolio Selection im Portfoliomanagement 
Der in der Praxis vielleicht wesentlichste Grund dafür, daß die Banken 
und Fonds dennoch kaum aufgrund von Optimierungstechniken zu ihrer 
Portefeuillegestaltung finden, ist vermutlich geschäf tspol i t i scher Natur, 
da eine solche Vorgehensweise starke Implikationen für die Organisation 
des Anlageprozesses mit sich bringen w ü r d e . Insbesondere würde der 
Einsatz von Optimierungstechniken die integrative Funktion des A n l a ­
geausschusses in Frage stellen und die Stellung des quantitativen Re­
search s tärken, was keineswegs immer von allen Organisationsmitglie­
dern begrüßt werden dürfte. Darüber hinaus zeigt die Erfahrung, daß 
selbst dann, wenn auf der Basis quantitativer Ansä tze argumentiert wi rd , 
Portefeuilleentscheidungen dennoch letztlich in ein eher qualitatives 
Management eingebracht werden. Die »gerechne ten« und »opt imier ten« 
Portefeuilles sind näml ich in vielen Fällen im An lageaus schuß nicht 
durchsetzbar. 
Der Grund für die mangelnde Durchsetzbarkeit liegt vornehmlich in 
der Tatsache begründet , daß die Realisierung eines optimalen Porte­
feuilles im Sinne der Portfolio Selection häufig mit^sejirjiphen Schätz­
fehlern verbunden ist. Jede Schä tzung der Ertragserwartungen und R i s i ­
ken der einzelnen Aktien unterliegt unvermeidlich einem Schätzfehler. Die 
optimale Lösung übergewichte t daher jene A k t i e n , die hohe geschätz te 
Renditen, negative Korrelationen und kleine Varianzen aufweisen. 
(Jobsorbund. Korkie)(1981) begründen den Schätzfehler mit dem Rück­
griff auf historische Daten, da die »wahren« Erwartungswerte und die 
»wahren« Kovarianzen nicht bekannt sind, sondern auf der Basis der 
^historischen Stichprobe ermittelt werden. Damit der entsprechende 
Schätzfehler nicht zu g roß wird , sollte eine mögl ichs t lange Zeitreihe 
ausgewertet werden, das führt aber zum Konf l ik t mit den sich im Zeit­
ablauf dauernd verändernden Marktkondit ionen. Insgesamt zeigt sich, 
daß eine Markowitz-Optimierung mit der Schä t zung der Erwartungswer­
te und Varianzen aufgrund historischer Renditen typischerweise zu einer 
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vergleichsweise schlechten Anlagepo l i t ik führt. Eine Simulat ion der 
optimalen Portefeuilles aus einer Grundgesamtheit bekannter mul t iva-
riater Verteilungen der Monatsrenditen von 20 Akt ien ergab deutliche 
Abweichungen des Sharpe-Koeffizienten (R i s ikoprämie pro Standardab­
weichung der Por te feu i l ì e rend i te ) des Durchschnitts der simulierten op­
timalen Portefeuilles v o m bekannten optimalen Portefeuille und eine 
deutlich geringere A b w e i c h u n g beim Vergleich mit einem gleichgewich-
teten Portefeuille. A u c h ^ C h o p r à u n d Ziemba (1993) stellten fest, daß 
Fehlspezifikationen der Renditeverteilungen zu großen Portefeuilleab­
weichungen führen, wobei Fehler in den Er t r agsschä tzungen in ihren 
Experimenten zehnmal so wich t ig sind wie Fehler in den Varianzen und 
Kovar ianzen (wobei die Bedeutung von der Risikoeinstel lung des Inve­
stors a b h ä n g t ) . Sch l i eß l i ch stellen sie fest, daß Fehler bei der Schä tzung 
der Varianzen doppelt so schwer wiegen wie Fehler bei der Schä tzung 
der Kovar ianzen . Das führt zu dem Ergebnis, daß das Hauptaugenmerk 
auf den E r t r a g s s c h ä t z u n g e n liegen sollte, gefolgt von guten Schä tzungen 
der Varianzen. Ist sich der Anleger bei den Er t r ags schä tzungen unsicher, 
dann kann er beispielsweise alle S c h ä t z w e r t e gleichsetzen und statt 
dessen eine M i n i m i e r u n g der Portefeuillevarianz anstreben. 
Die Optimierungsrechnungen übe r sehen darüber hinaus häufig die 
Tatsache, daß Portefeuillemanager die Liquid i tä t ihres Aktienbestandes 
mit be rücks i ch t igen m ü s s e n . Wenn eine beabsichtigte Gewichtsverschie­
bung im Portefeuille bei dem betreffenden Wert zu einer deutlich verän­
derten Angebots- oder Nachfragestruktur führt , dann läßt sich die Porte­
feuil leumschichtung auf der Basis der geschä tz ten Werte nicht rea isie-
ren, w e i l der E ingr i f f in den Mark t kontraproduktive Kursefcekte 
induziert. G r o ß e Portefeuilles sehen daher in der Regel nur moderate 
Verände rungen ihrer Portefeuilleanteile im Zeitablauf vor. 
Weitere Probleme ergeben sich im H i n b l i c k auf unterschiedliche Gra­
de der Unsicherheit bezüg l i ch der S c h ä t z w e r t e bei verschiedenen A l l i e n , 
die im Optimierungsansatz nicht be rücks ich t ig t werden können , K)wie 
im H i n b l i c k auf die Robustheit der L ö s u n g , wenn schon sehr Weine 
Verände rungen im Input der Schä t zda t en zu drastischen Veränder ingen 
in der Portefeuillezusammensetzung führen. 
Da der u r s p r ü n g l i c h e Portfol io-Select ion-Ansatz erhebliche Schwä­
chen aufweist, sind Versuche unternommen worden, Verbesserungen im 
Optimierungsprocedere zu erreichen. So konzentriert sich der sogeiann-
te Benchmarkansatz der Asset A l l o c a t i o n auf m ö g l i c h e Abweichingen 
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der Portefeuillezusammensetzung von einem vorgegebenen Akt ienkurs­
index (bzw. Performanceindex). D i e De f in i t i on eines Referenzporte-
feuilJles (Benchmark) stabilisiert die Ergebnisse des Ansatzes und führt 
zu einer größeren Bedeutung des Optimierungsergebnisses für den prak­
tischen Prozeß der Aktienanlage. 
O b w o h l die meisten Nachteile des Portfol io-Select ion-Ansatzes bei 
der Nachbi ldung eines Index-Portefeuilles nicht ins Gewicht fallen, 
basieren auch die p o p u l ä r e n Methoden des Index Track ing , die Rep l ika -
tion (mögl i chs t vo l l s t änd ige Nachbildung)"und das Stratified Sampl ing 
(Nachbi ldung mit einer geringeren A n z a h l von Akt i en ) nicht auf dem 
Optimierungsmodell (Index-Tracking-Ansatz) . Selbst bei »Tilted«_ In­
dex-Fonds, die den Tracking Error b e z ü g l i c h eines Index minimieren und 
gleichzeit ig andere Portefeuillecharakteristika zu maximieren versu­
chen, ist die Verwendung eines Optimierungsmodells unüb l i ch . 
Haugen und. Baker (1990) gehen von der Feststellung aus, d a ß ein 
Markt index aus steuerlichen G r ü n d e n , wegen der für die meisten Anleger 
geltenden Nich tnega t iv i t ä t s res t r ik t ionen bei der Portefeuil lezusammen­
stellung, wegen heterogener Informationen der Markttei lnehmer und 
anderer Por t e feu i l l ebeschränkungen kein effizientes Portefeuille sein 
kann. Andererseits kann ein speziel l berechnetes Portefeuille mit einer 
minimalen Varianz relativ frei von diesen B e s c h r ä n k u n g e n berechnet 
werden. Die Autoren zeigen, daß dieses Portefeuille nicht nur eine 
kleinere Varianz als der Mark t aufweist, sondern auch eine höhe re 
Durchschnittsrendite. Die Autoren sch l i eßen daraus, daß ein M i n i i r m m -
Varianz-Portefeuille im Gegensatz zu einem Markt index ta t sächl ich ef­
fizient ist. Wenn auch zur Berechnung dieses var ianzminimalen Porte­
feuilles mehrere Wege offenstehen und die Frage erst noch zu beantwor­
ten sein wird , ob mit diesen Portefeuilles t a t säch l ich zusä tz l i che Er t räge 
verbunden sind, die höher als die des Marktportefeuil les anzusetzen sind 
(Winston 1993), so zeigen die Ergebnisse dennoch, daß es lohnend sein 
kann, neue Referenzportefeuilles zu definieren. 
^Asset Al loca t ion gilt seit geraumer Zeit als Inbegriff jedes professio­
nellen Wertpapier- und Anlagemanagements. Der Ansa tz der Asset 
Allocat ion basiert auf den Erkenntnissen der dargestellten Portfoliotheo­
rie, die im H i n b l i c k auf die praktischen Belange des Anlage- und Fonds­
geschäfts um- und neugestaltet w i r d . D i e Portfoliotheorie, die in ihrer 
Grundform den Prozeß der Zusammenstel lung einer bestimmten A u s ­
wahl von A k t i e n zu einem optimalen Aktienportefeui l le beschreibt, un-
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terstellt dabei rationales und risikoscheues Verhalten der Kapitalanleger. 
Die hohen Informationsanforderungen und Schä t zp rob leme des Model l s 
stehen im Kreuzfeuer der Kr i t i k und haben den Weg zu dem für die Praxis 
typischen Asse t -Al loca t ion-Prozeß geebnet. 
Der Terminus Asset Al loca t ion bezeichnet eine bestimmte Vorgehens­
weise im Portfoliomanagement, näml ich die Strukturierung eines gesam­
ten Anlegerportefeuilles in Sektoren, Asset-Komponenten oder Märk te . 
Beispielsweise wird im Rahmen der Asset Al loca t ion global über die 
Portefeuilleanteile für in- und aus ländische Titel , für A k t i e n - und Ren­
tenwerte oder für bestimmte Branchenanteile befunden. Die Komponen­
ten werden als Assets bezeichnet; Gegenstand der Asset Al loca t ion ist 
somit die strategische Entscheidung über die relativen Anlagevolumina 
in den verschiedenen Asset-Klassen. Welche der verfügbaren oder denk­
baren Anlagen als mögl iche Assets ins Auge gefaßt werden, richtet sich 
nach institutionellen Gegebenheiten und Vorentscheidungen, die zumeist 
selbst nicht Gegenstand des Asset Allocation-Prozesses sind, z. B . bei 
Vorabfestlegung eines Fonds auf in ländische Werte oder auf Rentenwerte. 
Asset Al loca t ion unterscheidet sich als globaler Ansatz grundsä tz l ich 
von der Einzeltitelauswahl, dem Stock P ick ing (ζ. Β . auf der Basis 
fundamentaler oder technischer Analysen). Im Gegensatz zur »bot tom-
up«-Vorgehensweise einer solchen Einzeltitelauswahl, die leicht zu Z u -
"faîîsportefeuilles führt, wi rd mit dem » top -down«-Ansa t z der Asset 
Al loca t ion das Augenmerk auf die Struktur des Portefeuilles gelenkt. 
Dennoch benöt igt natürl ich jede Asset Al loca t ion in der Realisierung 
bestimmte Anlagemedien (Finanztitel) und konkretisiert sich daher in der 
Regel in Kaufentscheidungen über diverse Ak t i en - und Rentenwerte. 
Portfoliosimulationen und Portfolioexperimente 
Während die klassische Portfoliotheorie die Optimierungsbedingungen 
für Aktienportefeuilles unter streng definierten Bedingungen auf ideal­
typischen Märkten untersucht und die empirischen Arbeiten zur Portfo­
liotheorie die Ergebnisse realer Kapitalanlageprozesse im Sinne einer 
Performancemessung analysieren, werden Simulationen von Portfolio-
und Kursbildungsprozessen zur Herausarbeitung spezieller Erkenntnisse 
eingesetzt. Im Mittelpunkt der Betrachtung von Kursbildungsprozessen 
steht das Orderverhalten von Anlegern, denen ein unterschiedlicher 
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Informationsstand unterstellt wi rd . Hier können unterschiedliche Porte­
feuillezusammenstellungen beobachtet werden, aus denen beispielswei­
se geschlossen werden kann, daß heterogene Informationsverteilungen 
unter Umständen höhere Kurse bewirken als die in der Kapitalmarkttheo­
rie typischerweise angenommene homogene Verteilung der Informatio­
nen, oder, daß heterogene Informationen das Bedürfn is nach Leerverkäu­
fen auslösen können und ein Verbot von Leerkäufen die At t rakt ivi tä t der 
Informationsbeschaffung reduzieren kann (Gerke 1992). Jobson und 
Korkie (1981) sowie Chopra und Ziemba (1993) konnten, wie bereits 
erwähnt , bezügl ich des Portefeuillebildungsprozesses mit Hi l fe der S i ­
mulation auf die unterschiedlich g roße Bedeutung der S c h ä t z k o m p o n e n ­
ten für die optimalen Portefeuilleanteile aufmerksam machen. 
Grundsätz l ich geht die Portfoliotheorie, wie oben e rwähnt , von der 
Annahme eines rationalen Verhaltens des Investors aus. Da diese Annah­
me für die Theorieergebnisse besonders einschneidend ist, wi rd in K a p i ­
talmarktexperimenten unter verschiedenartigen Bedingungen geprüft , 
ob die Portefeuilleentscheidungen der Teilnehmer des Experiments in 
Übe re in s t immung mit den Aussagen der Portfoliotheorie getroffen wer­
den. Bei Abweichungen kann dann untersucht werden, ob dies an einer 
mangelnden Eignung der Theorie oder eher an dem begrenzt rationalen 
Verhalten der Entsche idungs t räger im Kapitalmarktexperiment liegt. Die 
bisherigen Untersuchungen haben erhebliche Abweichungen zwischen 
dem beobachteten und dem theoretisch optimalen Entscheidungsverhal­
ten zutage gefördert , in einigen Bereichen aber auch erfreuliche Über­
einstimmungen gefunden. Die Ergebnisse weiterer Forschungen auf die­
sem Gebiet werden vermutlich auch in Zukunft noch praxisrelevante 
Ans töße zur Weiterentwicklung der Portfoliotheorie geben. 
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